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摘要 
汇率作为金融市场的重要成员之一历来备受瞩目。它的波动对货币金融市场抑或投资出
口等实体经济都有着重大影响。在现有的汇率决定机制中，影响汇率变动的因素非常多，但
是相关的研究都很少涉及到基础设施这一变量。本文首先分析基础设施对省际有效汇率影响
的理论传导途径，进而基于国际货币组织（IMF）计算有效汇率的公式测算出省际层面的实际
有效汇率，考察我国省际实际有效汇率的变动趋势，同时利用测算所得的省际面板数据建立
模型进行实证分析，得出基础设施与实际有效汇率之间的关系，进而提出相关的结论建议。 
本文核心内容是理论分析和实证分析两部分。 
理论分析部分首先通过简要宏观模型的推导，说明基础设施与实际有效汇率之间存在显
著的关系。然后详细分析基础设施对实际有效汇率的影响机制。传导机制分为两种：一种是
基础设施通过影响劳动生产率对实际有效汇率产生作用；另一种是基础设施通过促进经济发
展来影响实际有效汇率。 
实证分析部分主要验证理论分析部分得出的结论。通过面板固定效应等计量模型的分析
表明：（1）基础设施的增加对省际实际有效汇率存在显著的贬值作用，并且基础设施作为解
释变量的稳健性是比较好的。无论是永续盘存法得到的基础设施总存量指标还是分类基础设
施的实物存量指标，基础设施对实际有效汇率的贬值作用均是存在的。（2）两条传导机制中，
相对劳动生产率代表的负向中介效用是显著的，经济发展的正向中介效用也显著；但是相比
较而言，相对劳动生产率的负向中介效用占据绝对优势。（3）其它被认为是影响汇率的重要
因素则没有呈现出对实际有效汇率的显著影响。外贸依存度、外商直接投资对实际有效汇率
存在影响，但是在不同的模型中系数显著性差异较大，不够稳健。相比较而言，基础设施可
以作为实际有效汇率的稳健影响变量之一。（4）通过非线性模型拟合证明，基础设施与实际
有效汇率之间的非线性关系并不明显。另外，实际有效汇率的滞后期对当期值也有着明显的
作用。（5）“汇改”前后，基础设施对实际有效汇率总体负向影响并未改变，但是系数大小有
着不同。同时，区域因素对这一贬值作用也有着显著影响。 
关键字：基础设施；实际有效汇率；中介效用；生产率；经济增长 
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Abstract 
  As an important member of the financial markets, exchange rate has high-profile. Its fluctuations 
have a significant impact on the real economy, financial markets, investment and exports. 
According to the existing exchange rate determination mechanism, factors that influence changes 
the exchange rate are very rich. But few studies related to the exchange rate mention the 
infrastructure. Based on the IMF formula, we calculate the provincial level effective exchange rate 
and consider the trend of real effective exchange rate at the microscopic level. Then with provincial 
panel data, we analyze impacts of infrastructure on the value of real effective exchange rate through 
theoretical and empirical models. Finally we draw conclusions and make recommendations. 
  The core contents of this paper are two parts: theoretical part and empirical part. In the theoretical 
part, firstly we build a brief macro-model and then analyze the impact mechanisms. There are two 
types of transmission mechanisms: one is that the infrastructure affects the real effective exchange 
rate by influencing productivity; the other is that the infrastructure affects the real effective 
exchange rate by promoting economic development. 
  The part of empirical analysis is to verify conclusions of the theoretical analysis. The empirical 
analysis shows: (1) Increase of infrastructure, whether the total infrastructure investment or measure 
of stock, has significant depreciated effect on the real effective exchange rate. (2) In the two 
transmission mechanisms, the negative mediating effect of the relative labor productivity is 
significant, and the positive effect of economic development is also significant.(3) The other factors 
which are considered as important factors show no significant effect on the real effective exchange 
rate. Trade openness and foreign direct investment have effect on the real effective exchange rate, 
but they are not enough robust. In comparison, the infrastructure can be used as a robust variable. 
(4)The nonlinear model shows that the nonlinear relationship between the infrastructure and the real 
effective exchange rate is not obvious. (5)This relationship has a slight different because “the 
exchange rate reform", but it did not change the overall negative impact. And regional factors also 
have a similar effect.  
Keywords： Infrastructure; Real Effective Exchange Rate; Intermediary Utility; Productivity; 
Economic Growth 
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1.绪论 
1.1 研究主题与背景  
2015 年 11 月 30 日，根据国际货币基金组织（IMF）的正式批准，人民币加入特殊提款
权（SDR）货币篮子，目前 SDR 货币篮子相应扩大至美元、欧元、人民币、日元、英镑 5 种
货币，人民币在 SDR 货币篮子中的权重为 10.92%，新的 SDR 篮子已于 2016 年 10 月 1 日生
效。这意味着人民币的国际化进程进一步推进。在人民币在国际化的进程中，人民币汇率水
平高估或低估一直是备受关注的话题。在实际经济体中，进出口贸易、股市波动、外汇投资
等都与汇率的变动有着密切的关系。人民币汇率的每一次升值或贬值则都会引起人们的诸多
讨论。2015 年 11 月 12 日人民币对美元汇率中间价报 6.3306，之后出现了较大幅度的下跌，
创 2012 年 10 月 11 日以来新低。汇率水平如此大幅度的变动当时引起了国内外人士的高度关
注。那汇率水平的走向到底该如何考虑，它的变动受到哪些重要因素的影响？在全球经济发
展趋缓的大背景下这个问题有其研究意义。 
  在以往对汇率影响因素的研究中，学者们普遍以已有的汇率决定机制为依据选取变量，
但是汇率决定机制的多样性增加了变量选取过程中的不确定性，进而导致研究结论准确性降
低，甚至会出现完全相悖的结论。本文在研究基础设施的过程中发现，基础设施也存在着影
响汇率水平的可能性。Qingyuan Du 和 Shangjin Wei（2013）[1]在已有理论包含的汇率影响因
素的基础上研究了交通基础设施对真实汇率的作用。最终结果表明：交通基础设施是影响真
实汇率的因素之一。而且，与巴拉萨-萨缪尔森效应（Balassa-Samuelson effect 简称 BS 效应）
进行对比后发现，从经济学重要程度来看，基础设施的作用与 BS 效应所产生的效果不相上
下。因此，Qingyuan Du 和 Shangjin Wei 认为基础设施是真实有效汇率的重要解释变量之一，
另外，这种现象在发展中国家更为明显。不过，Qingyuan Du 和 Shangjin Wei 虽然从中国省际
层面进行了验证，但所采用的省际汇率数据过于简化，实证研究较为单薄，本文将对该问题
进行更深入的研究。 
基础设施一直是推进经济发展进程的重要影响因素之一，非洲许多国家经济发展迟缓的
一个重要原因就是基础设施匮乏。基础设施一般可以分为两大类，经济型基础设施和社会服
务型基础设施。其中经济型基础设施分类包括交通基础设施、能源及信息传输基础设施等等；
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
人民币实际有效汇率的基础设施决定 
2 
 
社会型基础设施则主要是科教文卫及环境保护等类别的基础设施。经济型基础设施的作用主
要是，可以作为要素投入生产，提高劳动生产率，促进经济的发展；社会型基础设施则有利
于人力资本积累，促进良好投资环境的形成，间接提高劳动生产率，进而促进经济增长。 
2014 年 11 月 16 日二十国集团结束第九次领导人峰会并发表公报。该次峰会为增加公共
和私人部门对基础设施的投资达成一致，共同成立全球基础设施中心，为实施“全球基础设
施倡议”提供条件，也为其它相关部门创建分享知识的平台和网络。同年，我国“一带一路”
计划的开展也是把基础设施作为拉动投资和促进经济增长的有力手段之一。 
基础设施的加强建设一方面便利了居民的生活，另一方面也对企业产生了重大影响。在
我国持续推进城镇化的过程中，基础设施的发展是进程中的重要举措之一。基础设施作为经
济发展的物质保证，是实现国家或区域经济效益、社会效益、环境效益的重要条件，对区域
经济的发展具有重要作用，是社会经济活动正常运行的基础；是社会经济现代化的重要标志；
是经济布局合理化的前提；是拉动经济增长的有效途径。 
自从改革开放以来，我国基础设施投资一直在增加，政府相关部门一直采取大力支持的
政策，增加相应的财政支出。因此我国基础设施的存量水平逐年上升。无论是交通，能源，
通讯等有形的基础设施还是教育人力相关的无形基础设施都飞快发展。交通、电信基础设施
逐渐形成了网络，能源、电力的供应日益加强，教育、文化、卫生、体育设施发展也是突飞
猛进。相关的重点工程项目逐渐投入建设和使用。三峡工程、西气东输、南水北调、青藏铁
路、京沪高铁等重大项目均为基础设施发展中的代表性成果。固定资产投资总额逐年增加，
其中的基础设施投资额也一直处于增长状态。  
2014 年中国政府发布《国家新型城镇化规划（2014-2020）》，称新型城镇化建设将迎来新
的浪潮，并释放出巨大的基础设施建设需求。从总体上讲， 虽然我国基础设施投资额及完成
的基础设施存量都达到了较高水平，但是，我国地理面积较大，省份间经济发展程度不一，
行业基础设施发展水平参差不齐的问题仍然比较明显。从图 1.1 可以看出，几个典型行业的
固定资产投资额虽然都在增长，但是增长幅度明显有较大差异。 
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图 1.1  2003-2015 年几大行业固定资产投资额 
 
基础设施作为实体经济的重要组成部分，与之相关的议题一直是诸多学者研究的重点。
但是，经过查阅相关资料文献发现，关于基础设施对汇率影响作用的相关研究数量非常少而
且均为国外学者所做，没有针对中国具体情况的明确结论。为了具体而详细的分析基础设施
在我国对汇率的影响作用，本文采取利用省际数据为理论分析提供实证支持和检验。 
本文的创新之处主要是三点：一是对于基础设施对实际有效汇率产生的作用提出具体的
理论影响机制；二是在省级研究层面，实际有效汇率与基础设施存量数据的来源是根据定义
或者公式测算所得，不再是简单的微观指标替代；三是从线性与非线性，静态与动态等不同
角度深入考察基础设施与实际有效汇率的关系。 
虽然本文从较为微观的角度研究了基础设施与实际有效汇率之间的关系，但是仍然存在
不足之处。文中仅使用了在生产过程中作用比较明显的经济型基础设施，未使用社会服务型
基础设施进行分析（如教育、医疗等）。社会服务型基础设施对企业的生产过程所起的作用虽
然不够直接，但是这类基础设施的水平通常会影响周边企业人力资本的流动性，它们的完善
与否也许与人力资本有着密切的关系。这种关系进而也会影响企业的生产成本。但由于社会
服务型基础设施的衡量与数据的可得性等相关问题，本文目前暂且不考虑它的影响。 
1.2研究思路及论文框架 
本文首先阐述了研究实际有效汇率及基础设施的重要意义；其次，在相关文献的研究基
础上分析基础设施对实际有效汇率产生影响的过程，分析了影响机制；然后利用国际货币基
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金组织计算实际有效汇率的计算公式对我国省际实际有效汇率进行了估值测算；同时，基础
设施指标采用永续盘存法进行存量指标的估算；接着本文利用根据估值测算得到的指标结合
不同的计量模型检验理论分析的结论；最后，根据理论分析和实证分析的结果，提出相关的
政策建议。根据分析框架，本文结构主要分为以下部分： 
第一章：绪论。该部分主要阐述了选题背景及研究的意义。 
第二章：文献综述。结合文章理论分析思路，该部分梳理了研究过程中相关的文献。列
出了诸多学者研究结论及主要观点。 
第三章：理论分析。作为文章的核心部分之一，该部分详细分析了理论模型，相关逻辑
及影响机制，分别列示出基础设施对实际有效汇率产生影响的几条途径。 
第四章：实证分析。该章节首先对因变量和核心自变量进行了估值和测算。然后，运用
固定效应模型等计量模型具体分析基础设施与实际有效汇率之间的关系。 
第五章：结论及政策建议。结合前文理论模型和实证分析，总结相关结论，并提出相应
的政策建议。 
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2.文献综述 
2.1 汇率理论相关文献 
汇率理论在上世纪蓬勃发展，各种观点与学说接踵出现。但是，到目前为止，汇率的相
关决定因素也没有明确的结论。对于该问题学术界中主要有以下几种观点。 
1861 年英国学者葛逊（George Goschen） [2]提出国际借贷说 (Theory of International 
Indebtedness)或称为国际收支说。该理论认为国际借贷影响外汇的供给与需求，而外汇的供给
和需求影响汇率水平，因此国际借贷关系是影响汇率变化的主要因素。另外，该学说认为流
动借贷相等时，外汇供给也相等，外汇汇率因此保持稳定；当流动债权与流动债务出现不等
时，外汇供求不平衡，外汇汇率就会随之变动。 
之后二十世纪二十年代瑞典经济学家卡塞尔（1918） [3]提出商品购买力平价理论
（Purchasing Power Parity，简称 PPP），一直被沿用至今。该理论主要分为绝对购买力平价学
说和相对购买力平价学说。两种货币间的汇率决定于两国货币各自所具有的购买力之比，汇
率的变动受到两国货币购买力变动的影响。PPP 理论的根本在于所有的经济学现象都是货币
因素引起的，也即是货币主义理论。 
但是，购买力平价学说的假设前提是比较难满足的。1923 年经济学家凯恩斯提出了利率
平价说（theory of interest parity）。他认为当短期资本具有套利性，它会驱使高利率货币在远
期市场上贴水，低利率货币会在远期市场上升水，而且升水与贴水的差异等于利率差异。因
此套利性资本流动会影响远期汇率。该观点为央行调整远期汇率提供了一条比较好的路径，
但是它所要求满足的条件比较理想化，会导致调控的实际结果与理论预测仍有差异。 
随之出现的均衡汇率理论及在其基础上发展出的理论一直是汇率研究的重点。均衡汇率
是指在一个中长期范围内，可以不引起国际储备净额变动即保持国际收支均衡的汇率水平。
均衡汇率的概念是在 1934 年由英国经济学家格里高利首次提出的。在此基础上逐渐出现了基
本要素均衡实际汇率理论（FEER）、行为均衡汇率理论（BEER）、自然均衡汇率理论（NATREX）
等不同侧重点的模型。 
基本要素均衡实际汇率理论（FEER）核心是经常项目等于资本项目，经常性账户不平衡
会造成汇率变动，即根据汇率的经常项目决定理论拓展得出的模型。FEER 对应的均衡汇率
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是指在充分就业情况下，经常项目与可持续的资本流动相等时的汇率。可是这种方法的缺点
是并没有体现影响汇率实际变动的变量及产生的效应。行为均衡汇率理论（BEER）方法将实
际有效汇率行为加入分析中，来改变 FEER 的局限性。具体分析中，BEER 方法中的均衡是
由一些合适的解释变量得出的，不是类似 FEER 中，用宏观经济均衡作为与汇率相关的均衡
概念。而自然均衡汇率理论（NATREX）基本含义是：实际均衡汇率是指在不考虑诸多外在
因素，如周期性因素、投机资本流动和国际储备变动的情况下，可以使国际收支达到均衡的
汇率水平。 
不同的均衡汇率理论有着不同的解释角度也有着各自的局限性。 
随着市场经济的进一步完善，更多汇率决定理论出现。Balassa 和 Samuelson(1964)[4]提出
了影响深远的巴拉萨—萨缪尔森效应（Balassa-Samuelson Hypothesis,简称 BSH）。它是通过建
立两部门小型开放的经济体模型，用贸易部门和非贸易部门之间生产力差异解释长期实际汇
率变动的。许多经济学者在这一理论上进行后续研究。Froot 和 Rogoff（1991）[5]则发现政府
支出的分配对实际汇率会产生显著影响，可以运用政府的行为分析理解汇率的变动。 
上述多种汇率决定理论是汇率研究的基础性理论，但是大都属于宏观理论分析，在学界
经常用于计量实证分析的汇率相关变量则是没有定论的。 
目前汇率官方数据的来源主要是国际货币基金组织。国际货币基金组织在官网上公布采
用均衡汇率模型(the equilibrium real exchange rate approach)确定实际有效汇率的方法，其中计
算汇率数据所用的变量主要有：（1）国外净资产（2）贸易部门和非贸易部门间的生产率差异
（3）贸易项目（4）政府支出（消费）（5）国际贸易的限制（6）物价指数中一揽子商品的份
额。 
我国的汇率理论则主要是引进西方的理论，在原有的基础上根据我国的实际情况进行模
型拓展。许多学者从不同方面对影响汇率的关键因素进行了分析。 
姜波克，李怀定（2006）[6]评述了宏观经济均衡分析方法下的均衡汇率理论、FEER、BEER、
BPEER、NATREX 以及 ERER。同时阐述了不同均衡汇率理论下影响汇率的不同因素。 
但是，较多的学者不从宏观的理论方面出发而是偏好直接研究影响人民币汇率的因素。
易纲、范敏（1997）[7] 对购买力平价，利率平价，国际收支及中央银行货币政策进行分析，
认为用购买力平价分析发展中国家时要做修正。在发展中国家高速发展的初期阶段，可贸易
品生产力的增长速度一般高于发达国家。这一因素极有可能导致人民币未来趋强。中国应综
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
人民币实际有效汇率的基础设施决定 
7 
 
合考虑贸易项、经常账户及资本项的赤字与有盈余对外汇供求平衡和汇率稳定的影响。 
随着微观经济学的发展，汇率的分析理论加入了更多微观分析方法。殷德生（2004）[8]
为研究政府对贸易品和非贸易品的支出变动对私人消费和均衡实际汇率的影响，构建了一个
关于消费者行为和政府行为分析的模型。通过这一模型，他认为政府对非贸易品支出的变化
对均衡实际汇率带来的影响是不一定的。张玉芹、林桂军等（2008）[9]利用 1994 年第一季度
至 2005 年第二季度的数据，对影响人民币实际汇率的因素进行实证研究。他们对人民币实际
汇率的变化分别进行脉冲响应分析和方差分解分析，考察了贸易条件等诸多变量对人民币汇
率的相应影响程度。这也提醒我们，在构建人民币实际汇率相关模型时，要充分考虑诸多因
素的影响，遗漏某种因素可能会对分析结果造成很大的差异。 
胡德宝、苏基溶（2015）[10]利用 1995 至 2011 年我国 28 个省份的面板数据，加入巴拉萨
-萨缪尔森假说（Balassa-Samuelson Hypothesis，BSH）分析框架，从中国整体及各区域两方
面研究了外商直接投资通过技术进步对劳动生产率的传导机制，后续又分析了外商直接投资
对人民币实际汇率的影响。 
2.2 基础设施相关文献 
研究梳理过相关文献发现，在常用的汇率决定分析模型中都没有包括基础设施这一变量，
那么，基础设施具体为什么会影响汇率呢？接下来，本文以梳理文献的方式回答这个问题。 
在市场化经济中，一个企业的首要目标是利润最大化，而产品价格是影响企业利润水平
的重要因素。经过分析发现，基础设施可以影响企业的定价，汇率与商品价格也有密切的关
系，所以本文首先从企业的角度整理基础设施对汇率的影响路径。该条传导渠道主要包括基
础设施对企业生产过程成本（加成）的影响和是基础设施对企业生产率水平的影响两方面。 
从直观上理解，基础设施对于企业成本的影响是显而易见的。交通设施便利，运输成本
会大大降低；通讯设施的完善可以降低诸多贸易成本。M．Ishaq Nadiri（1991）[11]研究基础
设施对美国制造行业成本结构的影响，结果表明基础设施有着重要的生产性的作用，可以改
变成本结构。但对于不同企业，这一作用大小是不同的。基础设施对于不同的企业生产率的
影响也是随着时间而变化的。同时不仅成本函数的改变使得生产率变动，要素需求的改变也
是重要因素。 
另外，有学者将基础设施作为由政府免费提供的公共品加入成本函数，优化了企业的决
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